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　1999年1月，欧州連合（European　Union：EU）は，単一通貨ユー口を導入
し，多年の懸案であった通貨統合（Ecommic　and　Monetary　Unionl　EMU）を実
現した。但し，当初通貨統合に参加したのは11か国であり，4か国の参加問題
は将来の課題として残されれ
　通貨統合の準備として，1998年5月，ブリュッセルで開いたEU首脳会議で
は，マーストリヒト条約（EU条約）に照らして，1999年1月の通貨統合に参
加する国（通貨統含第1陣）をドイツ，フランス，イタリア，ベルギー，オラ
ンダ，ルクセンブルク，オーストリア，スペイン，ポルトガル，フインラン
ド，アイルランドの11か国に決定した。これら，EMU参加国を「ユー口圏」
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（Euro　area）と総称している。
　次いで，1998年6月，欧州通貨機構（European　Monetary　Institute：EMI）を
改組して，欧州中央銀行（European　Central　Bank：ECB）を設立し，同時に，
ECB及びEU加盟国の中央銀行（Nationa1Central　Banks：NCB）で構成される
欧州中央銀行制度（European　System　of　Central　Banks：ESCB）を創設した。
ECBの金融政策はユー口圏諸国にしか及ばないので，ECBとユー口圏諸国申
央銀行で構成される組織をユーロシステムと呼ぶこととなった。将来，EU全
加盟国がEMUに参加すれば，ユー口圏＝EU，ESCB＝ユーロシステム，とい
うことになるo
　なお，1999年1月の時点では，貸借取引がユー口建へ移行しただけで，現金
通貨（銀行券及び鋳貨）が発行されるのは2002年1月1日以降である。
　ECB，ESCB及びユーロシ三テムの意思決定機関について簡単に説明してお
こう；2〕。ECBの意思決定機関は三つある。ECB理事会（Executive　Board），政
策委員会（Govemi㎎Co㎜cil）及び一般委員会（General　C㎝ncil）がそれであ
る。
　ECB理事会は，ECB総裁，副総裁及び理事4名で構成される。理事会メン
バーは，ユー口圏諸国市民のなかから，EU首脳会議によって任命される。
ECB理事会はECBの日常の業務運営にも責任をもつ。
　政策委員会はECB及びESCBの最高意思決定機関で，理事会メンバー全員
のほか，ユー口圏各国中央銀行総裁で構成される。政策委員会は，ユーロシス
テムの金融政策を決定する。
　一般委員会はESCBの第3の意恩決定機関で，ECB総裁，副総裁及び全EU
加盟国中央銀行総裁で構成される。］般委員会にはECB理事は含まれない
が，通貨統合未参加国の中央銀行総裁も含まれるわけである。ここでは今後の
通貨統合参加国問題が扱われる。
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第1表ECBの政策金利の推移
（単位・％）
実施日 主要リフアイ 実施日 限界貸付ファ 預金ファシリナンス金利 シリティ金利 テイ金利
ユ999．1．1 3，OO 1999．ユ．1 4．50 2．00
↓ ↓ 1．4 3，25 2．751．22 4．50 2．00
4．13 2．50 4．9 3．50 1，50
1ユ．8 3I00 11．5 4．00 2．00
2000，2．8 3，25 2000．2．4 4．25 2．25
3．21 3，50 3，17 4．50 2．50
5．3 3，75 4．28 4．75 2．75
6．14 4．25 6．9 5．25 3．25
9，5 4．50 9．1 5．50 3，50
10．10 4，75 10．6 5．75 3．75
2001．5，1ユ 4．50 200L5．11 5，50 3．50
8．31 4．25 8．31 5．20 3．25
9．18 3．75 9．18 4．75 2．75
（出典）ECB、泌棚物肋〃色脇0‘励彫2001
I．欧州通貨統合の実現
1．通貨統合発足時のユー口圏
　欧州中央銀行（ECB）及びユ999年1月に通貨統合に参加した11か国（ユー口
圏）の中央銀行で構成されるユーロシステムは，ユー口圏における金融政策を
運営する任務を引き受けれ1998年12月22日，ECBの政策委員会は，新体制
の下で適用されるECBの金利を公表し，それらの金利は当分の間変更を要し
ない，との判断を示した。この発表は，EMU発足時におけるユーロシステム
の金融政策スタンスについての不安を除去し，通貨統合の円滑な実行を支援す
るうえで，重要であると考えられた。これらの決定は，1998年12月22日に，政
策委員会において採択され，1999年1月7日に確認された。
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　政策委員会は，まず第1に，当初の主要リファイナンス・オペが3％の固定
金利入札方式で行われることを決定した（第1表参照）。すでに，1998年12月
初めに，政策委員会は，この水準が中期的には，ユー口圏における物価安定の
維持と両立しうるものと判断していた。
　第2に，通貨統合の発足時，即ち1999年1月1日における，限界貸付ファシ
リティ金利を4．5％，預金ファシリティ金利を2％に定めた。主要リファイナ
ンス金利を申心とする格差の非対称的性格は，主要リファイナンス金利を当分
の間3％に維持するという政策委員会の意図に内包されている。この水準は歴
史的にみて低い水準である。
　第3に，政策委員会は，二つの常設ファシリテイの金利問格差を一時的に
O，5ポイントヘ縮小することを決定した。これは，1999年1月4～21日に，限
界貸付金利を3．25％，預金ファシリテイ金利を2，75％とすることにより達成さ
れた。この措置の目的は，通貨統合の初期において，ユー口圏の統合された短
期金融市場の市場参加者の参入を円滑ならしめることにある。しかしながら，
このように狭い格差を長期間にわたって維持することは，ユー口圏の効果的な
短期金融市場の発展の妨げとなるので，政策委員会は1999年1月21日の会合で
この過渡的措置を廃止する意向を表明した。
　上に述べた，ECBの金利水準に関する決定は，ECBが発表した「ユーロシ
ステムの安定指向の金融政策戦略」に従って行われた。この戦略は，物価安定
の量的定義，即ち，統合消費者物価指数（Harm㎝ised　Index　of　Consumer　Pri－
ces：HICP）の年間増加率を2％以下とすることが，金融政策の基本的目標と
合致すると考えられるとの判断に基づいている。そのうえ，この目標を達成す
るための戦略は次の二つの柱に立脚している。第1は，物価安定と両立すると
みなされる広義貨幣集計量M3の成長率に4．5％という量的目標を設定するこ
とによって方向付けをし，貨幣に卓越した役割をもたせるものである。第2
は，物価動向の将来予測と金融その他の経済指標を用いた物価安定の戦略であ
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る。
　およそ2年近くの間，H1CPの上昇は，ユー1］システムの物価安定に関する
定義に則していた。1998年11月に，12か月問のHICP上昇率はO．9％であっ
た。将来の予測を試みる時，物価変動の環境は次の諸要因によって決定され
る。戦略の第1の柱，即ち貨幣蔵長に関してM3が1998年に安定的に推移した
ことが観察される。1998年11月に至る12か月問のM3の3か月移動平均値は約
4．7％であった。この貨幣増加率は，目標値である4．5％に非常に近い。
　他の経済指標，即ち第2の柱に関して，金融指標は，市場参加者が中長期的
に現在の物価安定の環境を期待しているとする見解を裏付けている。通貨統合
の開始時に当りユー口圏の名目長短期金利は，歴史的にみて非常に低い水準に
到達した。実質金利も亦，長期平均値を著しく下回っていた。
　ユー口圏における実体経済の動きを示す指標に関しては，多くの不確実性
が，通貨統合開始時の世界経済の先行きを取り巻いていた。これらの不確実性
が，ユー口圏の産業予測にマイナスのインパクトを与え，将来の経済成長の楽
観論の後退につながる傾向がある。
　ごく最近，受注残高が減少しており，操業度も低下している。さらに，1998
年の第3四半期のGDP実質成長率に関する，EU統計局（ユーロスタット）
の第1次推定は，年率2，4％であり前年の前半の3％を下回った。総じて，こ
れは，短期的経済活動の成長のスローダウンの予想へとつながる。
　しかしながら，消費者マインドは強気を取り戻し，小売販売の年間増加率は
1998年9月に至る数か月に加速された。その上，雇用の増加は失業率のさらに
小幅の低下をもたらした（夏場の11．0％から11月には10．8％へ低下）。1998年
前半の落ち着いた賃金上昇がこれを支えたようである。低い賃金上昇は，亦，
HICPの低い上昇率を支える大きな要因であった。mCPインフレ率を現行水準
へ引き下げるのに貢献したいま一つの基幹要因は（一時的であろうが）エネル
ギー及び他の商晶価格の低下傾向であった。
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　結局，この時点で，物価動向に，大きな上昇又は下降圧力となるものは何も
存在しないことを事実が示していた。それにも拘らず物価安定に対する若干の
リスクが，観察された。下降サイドでは，ユー口圏における経済成長の最近の
グローバルな発展の悪影響が，今日予想されるより，もっと深刻な結果をもた
らす可能性を排除することができる。また，これが，輸入と国内物価にさらな
る沈静効果を与えるかもしれない。上昇サイドでは，ユー口圏における労働生
産性の上昇を上回る賃金上昇と財政スタンスの緩和は，将来のインフレ・リス
クの源泉を提供した。しかしながら，全体としては，ユー口圏における物価動
向の見通しは，幅広く均衡しているとみることができる。
　こうした状況に対して，政策委員会は，1999年1月7日の会合で，ユーロシ
ステムの主要リファイナンス・オペ金利はユーロシステムの主要な目標に照し
て，ユー口圏の物価安定の現状を維持するために，当分の問，3％が適当であ
ることを確認しれ
　多くの局面で，好都合な状況があり，物価安定はその一つの局面である。同
時に，ユー口圏が多くの構造的挑戦（最初でかつ最大の問題は高い失業率であ
るが）を示唆する十分な証拠がある。これらの挑戦は，縫済政策の他の分野で
採用されたような断固たる構造調整措置によって対処する必要があろう。ま
た，これは長期的にユー口の安定性を確実にするのに重要であろう。金融政策
の貢献は，物価安定の維持と持続的政策の信認から成り，それによって，生産
と雇用の持続とインフレなき成長に必要な条件を作り出すのである。
2．通貨統合1年後の動向
　ECB政策委員会は，1999年12月15日及び2000年1月5日の会合で，金融・
経済動向と将来の物価安定のリスクについて慎重に検討した後，ユーロシステ
ムの金融政策手段である金利を変更しないことを決定した。か＜て，主要リ
ファイナンス・オペ金利は3．O％で，また限界貸付ファシリティ金利及び預金
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ファシリテイ金利は，それぞれ4，0％，2．0％で据え置かれた。さらに，政策委
員会は，ユ月5日の会合で，ユー口圏金融市場の2000年への移行を円滑に行う
ことを明記した。これは，銀行・金融界のタイムリーな準備とユーロシステム
による予防的措置（これには，世紀更新前後の金融市場に十分な流動性を供給
することが含まれる）の結果である。2000年1月3日に金融市場が開かれるま
でに，2000年への移行に関わる市場の懸念を生み出すリスク・プレミァム（そ
れは最近月で金利に影響していた）は消失していた。
　1999年ユ1月のデータは，M3の成長が1999年の初め以来，緩やかな上昇傾向
を保っていることを示していた。当時のM3の3か月平均（1999年9～ユ1月）
の増加率は年率6％で，1999年ユ0月で終わる3か月に記録された5．9％より僅
かに高かった。それ故，M3の増加率は目標値である4．5％を1．5ポイント上
回ったままであった。M3の最も流動的な要因は，先行する数か月より低かっ
たものの，年率では比較的高い増加率のままであった。これは，10％を記録し
た民聞部門への信用供与の力強い拡大持続と相まって，ユー口圏における流動
性供給がむしろ寛大であったζとを示している。
　金融市場においては，長期金利が，1999年11月末と2000年1月4日の問に
0．4ポイント上昇した。これは，米国の債券利回りの影響であるとともに，経
済活動の復調持続論を支えるユー口圏の経済ニュースに反応したものである。
1999年第4四半期におこった株価の急上昇は，2000年1月初めに部分的に反落
したものの，ユー口圏における経済活動の見通しの改善への期待を示唆してい
る。
　グローバル・レベルの実質GDP成長率は勢いを増している。世界の生産と
貿易の成長率は上向きに修正された。ユー口圏外では，米国が力強い経済成長
を維持しているだけでなく，他の先進諸国で広範囲にわたって生産の上昇がみ
られ，アジアの新興市場経済も回復をみせている。しかしながら，日本におけ
る回復の速度は区々と伝えられる。
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　ユー口圏における経済活動に関連した最近の動きは，世界経済の見通しの好
転に貢献している。ユー口圏における実質GDP成長率に関する，EU統計局
の推計によれば，1999年第3四半期に経済活動は顕著な加速を示す見通しであ
る。産業界の調査は，1999年第4四半期にも確実な経済成長が続くことを示し
ている。広く利用可能な指標は，景況の好転を示唆している。それに加えて，
高レベルの消費者マインドが個人消費の持続的成長と，それによるさらなる雇
用の拡大をもたらすことを示唆している。
　HICPに墓づいて計測された年間インフレ率は，1999年11月に0．2ポイント上
がって1，6％となった。この上昇要因は，HICPに占めるエネルギー価格の年間
上昇率がさらに高まったことにある。HICPの全面改訂により，11月のサービ
ス価格が上昇した面もある。エネルギー価格と季節性食料品を除いたHICPの
年間増加率は，11月には1．0％程度であった。
　ユー口の名目実効為替レート（Nominal　Effective　Exchange　Rate）は，1999
年12月中は広い範囲で安定していたが，2000年1月には僅かに上昇した。過去
におけるユー口の名目実効為替レートの下落と1999年中の石油価格の上昇が
ユー口圏の輸入コストを上昇させている。これが，とくにHICPの石油価格部
分に短期的な上昇圧力を加えており，申期的には商品価格にも影響するであろ
う。為替レートや石油価格の過去における展開は，部分的には基礎的効果とし
て，2000年におけるHICPインフレの一連の変動をもたらすであろう。これら
の要因が，今後消費者物価に対するさらなる上昇圧力にはならないと仮定すれ
ば，HlCPの年問上昇率は，2000年初めにピークに達し，その後下降するもの
と予想される。それ故，そうした動きに関連して今後2，3か月間のHICPの
年問増加率の上昇傾向は，より恒久的なインフレ率上昇の懸念材料にはならな
いであろう。中期的な物価安定のリスクは，このような消費者物価の短期的変
動に賃金がどう反応するかにかかっているといえよう。
　全体として，最近のデータは，物価動向の見通しと物価安定のリスクに関す
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る政策委員会の事前の評価を確認するものとなっている。1999年！ユ月までの金
融統計で，流動性の状況が引き続き潤沢であることが確認できる。ユ999年中に
生じた原油価格の上昇及びユー口の為替レートの下落は，短期的には物価動向
の先行きに影響することであろう。中期的にみた物価安定の見通しにとって，
ただちに消費者物価の上昇が全般的なインフレ圧力に転化しないこと，及びそ
れが過度の賃上げ要求などの第2次的効果を惹起しないことが極めて重要であ
る。
3．通貨統合2年後の動向
　200ユ年1月4日の政策委員会に，ギリシャ銀行総裁が初めて正式メンバーと
して出席した。ギリシャが，2001年1月1日EMUに参加したからである。こ
の日の会合で，政策委員会は，ユーロシステムの主要リファイナンス・オペの
入札金利を4．75％で据置くことを決定した。限界貸付ファシリテイ及び預金
ファシリティの金利も，それぞれ，5，75％及び3．75％で据え置かれた。
　これらの決定は，次のような認識に基づく。ECBの金融政策の第1の柱の
採用に伴い2000年9～11月中のM3の対前年比増加率の3か月平均値は2000年
8～10月中に5．4％から5．1％へと下落した。直近月にみられるM3増加率のス
ローダウンは，主に，M3の最も流動性の高い部分の拡大が著しく沈静化した
ことに帰せられる。この沈静化は，おそらく，1999年11月以来のECB金利の
緩やかな上昇を反映している。ユー口圏居住者に対する信用総額の年間成長率
もまた最近月に低下している。2000年11月には，一般政府に対する信用供与，
民間部門に対する信用供与ともに年聞成長率が低下した。全般に，さらなる金
融緩和は貨幣サイドから始まった物価安定のリスクが数か月前に比べて一層均
衡してきた，との評価を確信させるものであろう。しかしながら，M3の成長
が目標値の4．5％をこえるならば，引き続き注意が必要である。
　第2の柱に関する指標に目を転じると，ユー口圏における経済活動を伝える
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　641
　10　　　　　　　　　　　　早稲田商学第392号
最近のデータは，引き続き力強いが，やや下降気味の成長率がうかがわれる。
2000年10月までのデータは，ユー口圏の工業生産が同年第2四半期にピークに
達し，その後僅かにスローダウンしたことを示している。この見通しは，最近
の産業調査データによって確認されている。同時に，労働市場における積極的
な動きは，安定していた消費者マインドが，2000年9月に下落した後，過去数
か月間には高水準を維持していたためである。
　対外環境の面では，米国における経済成長の達成を取り巻く不確実性が増大
しており，これは世界の他の地域の経済成長にも影響するであろう。米国にお
ける経済活動の沈静化のため，米連邦公開市場委員会（Federal　Open　Market
Committee：FOMC）は2001年1月3日，フェデラル・ファンド市場金利の誘導
目標を0，5ポイント引き下げて，6％とすることを決定した。日本における経
済活動は，数か月前に予測したほどには改善されていない。
　金融市場の動向は，不確実性の高まる国際環境の中で，ユー口圏の成長が持
続するとの見通しを反映したものである。債券利回りは，市場がユー口圏にお
ける経済成長が，相対的にも絶対的にも，引き続き堅調であり，中期的にはイ
ンフレが，ECBの物価安定の定義に則した動きを示すことを期待しているこ
とを表わしている。ユー口の名目実効為替レートは，2000年11月末と2001年1
月3日の間に約7％上昇した。
　ユー口圏の消費者物価の短期的動向をみると，HICP上昇率は，2000年11月
に，前月の2，7％から2．9％へ上昇した。HICPのほとんどの項目で年問上昇率
が高まったが，とくにエネルギー価格の上昇が顕著であった。これに関して，
インフレのパターンは，u月半ばまで続いた石油価格の上昇を強く反映したも
のであった。その後の石油価格の大幅下落及び，ユユ月末からおこったユー口の
為替レートの著しい上昇は，2000年12月以降の年間消費者物価インフレの下落
をもたらすことであろう。しかしながら，初期の石油価格の上昇とHICPの非
エネルギー項目を経由した輸入個格のさらなる転嫁がゆっくりと進むことであ
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ろう。
　中期的にみれば，綿密なモニタリングを要する物価安定の上昇リスクの要素
がなおも存在する。一つのリスクは，今後の賃金動向に関係している。もし
も，労働組合が，中期的なユー口圏の物価安定を維持するための，ECBの確
固たる決意に留意するならば，経済成長は旨く維持され，失業の削減が可能と
なろう。ゆるやかな賃金上昇は，今後数か月期待される消費者物価インフレの
低下によって償われなければならない。
　物価安定への上昇リスクに含まれる第2の重要な要因はユー口圏における財
政政策にかかわるものであ一る。ユー口圏のいくつかの国で進められている税制
改革とその結果としての税負担の軽減は歓迎すべきことである。しかしなが
ら，多くの国において，滅税が，インフレ圧力の増高や財政整理を推進するう
えで障害とならないためには，歳出の構造的削減を伴わなければならない。さ
らなる財政整理と，構造改革が中期的に，ユー口圏におけるインフレなき成長
の維持に貢献するであろう。
　こうした財政政策措置の採用に加えて，構造改革のさらなる進展がユー口圏
における経済成長を縫持するうえで，必要不可欠である。これに関して，さら
なる構造改革の必要性が，2000年12月の二一スEU首脳会議で承認された
「2001年雇用ガイドライン」にも織り込まれている。この雇用ガイドラインは
2000年3月のリスボンEU首脳会議の結論で示されたように，知識べ一ス社会
における完全雇用の強化を目標としており，EU労働市場の弾力性と受容性を
高めることが必要である旨強調している。
n．ギリシャの経済蚊敷への努力
1、経済運営と収鮫基準
　通貨統合に参加するために，EU条約は次のような経済上の墓準を設定して
いる（条約繁104条及び第！09条）｛3〕
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①物価の安定　審査時点前1年間におけるCP1上昇率が加盟国の中で一番
　低い方の3か国の平均値を1．5ポイント以上こえていないこと。
②政府の財政状態：年間財政赤字が対GDP比3％以内であること，また政
　府債務残高がGDP比60％以内であること。
③為替相場の安定　審査時点前少なくとも2年間における当該国通貨の変動
　　が許容変動幅の範囲内にあり，しかも他通貨に対して自発的切下げを行っ
　　ていないこと。
④長期金利：審査時点前1年間における長期国債利回りが，加盟国中CPI
　　上昇率の最も低い方の3か国の長期国債利回りを2ポイント以上こえてい
　　ないこと。
ECBは，2000年4月，ギリシャのEMU参加条件達成状況に関する収敏リ
ポートを発表した。以下，同リポートに即して考察す乱
　対象期間にわたって，ギリシャのHICPインフレの12か月問平均は2．0％で
あり，EU条約で定めた目標値を下回った。1999年全体として，インフレ率は
目標値に等しく，2000年1月以降，ギリシャは目標値より低いHICPインフレ
率を達成した。1998年以降，ギリシャのHICPインフレ率は大幅に低下し，今
や，一般に物価安定と考えられる水準に近いとみられる。ふり返ってみると，
ギリシャではインプレ抑制に向けた明白な傾向が認識され，CPI上昇率は1990
年の20．4％から1999年には2，6％（HICPでは1999年に2．1％）へと低下してい
る。一方，労働者1人当り報酬の増加は，1995年の12・2％から，ユ998年に4・8
％へと減速している。最近のインフレ率低下は部分的には一時的要因に帰すべ
きものであり，石油価格の変動はギリシャでは，EU全体よりも，物価動向に
対して，相対的に大きなインパクトを与える事実に，注意を払う必要があ乱
　将来に関して，事前の予測によれば，2000年のインフレ率は2．2％と2，4％の
範囲内とされ，2001年には2．3％と2．7％の間とされていた。ギリシャにおける
将来の物価動向は多くの上昇リスクに左右される。2000年及び2001年におい
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て，インフレ率が上方へ振れるのは，最近の間接税引下げの効果が消失するた
めである。商工業・サービス企業との紳士協定の非更改が物価の上昇圧力とな
るのか否かは依然不透明である。そのうえ，ギリシャの金利とユー口圏のそれ
との最終的な連係とドラクマの換算レートヘ向けた追加的引下げが，物価に上
昇圧力を与えることとなろう。それ故，インフレ進行に関する積極的な展開の
持続は，上方リスクにさらされており，さらなる物価安定を支えるための持続
的努力が，ギリシャの場含，とくに重要である。労働報酬及び物価に対する圧
力をおさえ込めるか否か（一度切りの特別の措置に頼ることなく）は，当局の
総合戦略の信認いかんにかかっている。とくに，これは生産物市場及び労働市
場の機能を改善することを狙いとする構造政策及び財政政策の実行に依存して
いる。
　財政政策をみると，1999年の一般政府財政赤字の対GDP比率は1，8％であ
り，3％の目標値に収まった。しかし，債務残高の対GDP比率は104．6％で60
％の目標値を大きく逸脱していた。1998年と比較すると，財政赤字はO．7ポイ
ント低下し，債務残高はO．9ポイントだけ低下した。1998年以降，財政赤字比
率は，公共投資の対GDP比率をこえたことはない。2000隼に赤字比率は対
GDP比1．3％へ低下し，債務比率は103．7％へ低下するものと予想される。し
かしながら，顕著な財政赤字，債務残高調整は引き続き債務動向に悪影響を及
ぼし，その結果，ギリシャの公債残高は第1次余剰と民営化収入にも拘らず，
緩やかにしか減少しない。現在の財政状況を改善するための措置に進展がみら
れたにも拘らず，政府債務の対GDP比率が「十分に削滅されかつ満足すべき
速度で目標値に近付いているのか」，また財政状態の改善が達成されるか否か
の懸念が拡大するに違いない。ギリシャが債務比率を限られた期間内に60％へ
引き下げるためには，収鮫プログラムと並行して大幅な財政赤字の縮小，債務
残高調整を自力で達成できるような多額の第1次余剰及び持続的かつ巨額の財
政余剰が必要である。EMUへ正式に参加するための金融緩和から生じるイン
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フレ的圧力を抑え込むためには財政緊縮政策も必要であろう。安定・成長協定
も，中期的目標として，余剰又は均衡に近い財政予算を必要としている。
　人口老齢化に対処して社会保障制度改革の努力を強化する必要があるが，民
営化の一層の進展によって広範な公共部門の債務が削減されるであろう。さら
にそのうえ，単一市場議定書の迅速な国内法化，多くのネットワーク産業の自
由化のさらなる推進，及び労働市場における構造的硬直性の解消へ向けた確固
たる措置，が緊要である。
　長期金利水準は，対象期聞中に目標値より低い6．3％に達した。2000年3月
に，ギリシャの長期金利とユー口圏平均との開きは0．8ポイントとなった。ギ
リシャの短期金利とユー口圏平均との開きは，2000年3月に終る3か月物金利
でみて，5．40ポイントであった。
　ギリシヤ・ドラクマは，1998年3月16日以降EMSの為替相場メカニズム
（ERM）に参加しており，欧州通貨統合の実現に伴い，ERMnへ移行した。
2年間の対象期問中に，ドラクマは，通常そのセントラル・レートより著しく
高値で取引されてきた。為替相場のボラテイリテイ（乱高下）は対象期問中に
署しく低下した。また，短期金利の大きな開きは1998年9月から徐々に縮小し
た。為替相場のボラテイリテイを制限する狙いで，為替市場介入が時折行われ
た。1999年申の緩やかな下落及び2000年1月におけるセントラル・レート3．5
％切上げの後，ドラクマは2000年3月には1ユー口＝333．89ドラクマ，即ち，
新セントラル・レートより2．0％高で取引されている。対象期間を通して，ギ
リシャは経常収支赤字を記録したが，これは部分的には，同国の投資をファイ
ナンスする必要から生じたものと解釈することができる。
2．国内法とEU条約との整合性
EU条約及びESCB法にてらして，ギリシヤ銀行法（中央銀行法）その他国
内法に問題がないか否かも審査の対象であ孔
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（ユ）ギリシャ銀行法
　ギリシャ銀行法は，EU条約及びESCB法の条件に合致すべく改正された
（1997年12月12日法第2548号＝以下1997年法，同年同月19日官報に告示）。
1997年法は，1997年12月22日に開催された，特別株主総会の決定により，ギリ
シャ銀行法に組み入れられた。ギリシャ銀行法第7条に従って，この決定は議
会で承認され（1998年法第2607号＝以下1998年法），1998年5月11日官報に告
示された。EMIは，1998年3月の収敏リポートで，1997年法の採択・実施に
当り，ギリシャ銀行法の中央銀行独立性に関して，EU条約及びESCB法に照
して，何ら聞題は残っていない，と判断していた。ギリシャ銀行法は，ギリ
シヤ銀行がESCBの正式メンバーでない時も，ギリシャがユー口を導入した後
も適用される。しかしながら，EMIは，ギリシャ銀行法の不備を，2点指摘
した。これは，1998年法に含まれるもので，ギリシャのユー口導入前に採択す
ることを求めていた。それは次の規定に関係する。
　第2．4条：ギリシャ銀行の国際金融経済機構への参加がECBの承認を要しな
　い点。
　第7．4条：規約に違反した場合の最低準備金及び賦課金がECBの確認を要し
　ない点。
（2）ESCBへの法的統合
　EMIの1998年収敏リポートで指摘された後，ギリシャ銀行法は，2000年4
月25日，ギリシャ銀行を法的にESCBへ完全に統合するために，EU条約及び
ESCB法の要件をみたすべく改正された。2000年3月24日，ギリシャ銀行は
EU条約第105条第4項及びESCB法第4条a項に基づく協議のため，ECBへ
提案の草案を提出した。20C0年4月26日，ギリシャ銀行は，ギリシャ銀行法改
正が2000年4月25日の同行株主総会で承認されたことを確認した。新しいギリ
シャ銀行法は，再度，議会の立法手続を経て承認されねばならない。新ギリ
シャ銀行法は，2000年4月25臼以後にギリシャ議会で承認され，2000年12月31
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日までに官報に告示される運びとなった。
　ギリシャ銀行法の改正は，不備とされた上記2点及びギリシャ銀行のユーロ
システムヘの法的統合に関する微調整に向けられていれ第2．4条の不備は新
法第2条で改正され，ESCB法第6条第2項に従って，国際機関への参加が
ECBの承認事項となったことが明瞭に確認された。第7．4条の不備は，新法第
55条で改善され，ギリシャのユー口導入後，最低準備金の賦課とこれに関連し
た権隈は專らESCBの規制の枠組みのなかで処理されることが，明確になっ
た。
　そのうえ，法改正は，ギリシャ銀行にとって重要な他の問題にも向けられ，
ギリシャ銀行のESCBへの完全な参加の観点から，同法の核心部分が新しく
なった。第ユに，法改正は，すべてのESCB関違業務がESCB法の規定に従っ
て行われることを確認することによって，ギリシャ銀行が将来ESCBの枢要部
分を占めることを強調している。第2に，この改正で，ギリシヤ銀行が，自
己，または他のNCBのため，あるいはECBのために，獲得する担保の法的地
位が改善される。なぜなら，ギリシャ銀行が獲得する担保の設定及び実現に
当っての特権を明示する規定を設けたからである。
　ECBは，1997年法が，1998年法の採択後，1998年法に含まれる改正法とは
対立する条項に関しては失効することを明記した。ギリシャ憲法第28条に基づ
いて、ユ998年法は1997年法に優先するのである。しかしながら，ECBは，EU
条約第109条にてらして，法的な明瞭性のため，失効した条項の削除が必要で
あると指摘していた。ECBは，ギリシャ銀行から，「ギリシャの立法府が，
EU条約第105条第4項及びESCB法第4条a項に基づいて，ECBと協議する
こととなる新ギリシャ銀行法を承認する意向である」旨の報告をうけていた。
これに関連して，ECBは，その見解として，1997年法の関連規定を削除する
法的手続が緊急に必要とされる旨明記し㍍
　上記協議手続としてECBに提出されたように，新しいギリシャ銀行法が議
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会で承認され，期限内に発効すると仮定すれば，そして，1997年法が採択され
るならば，ギリシャ銀行のESCBへの完全な法的統合に当って，EU条約や
ESCB法上の要請にてらして，ギリシャ銀行法に関する不備は全く存在しなく
なる。
（3）その他の法律制定
　ギリシャ銀行法以外の立法手続に関しても，ECBは2000年3月24日に，ギ
リシャ銀行から，次の二つの分野で法律の制定が予定されている旨報告を受け
た。即ち，通貨及び外国為替法，貨幣法，債券発行法，会社法，税法及び農業
法がそれである。国家経済省の支援の下で草案作成委員会が，各省及び関係機
関から提出された必要な修正や提案のリストに従って，ユー口導入に関する包
括的法案を旨くまとめた。この法案は，2000年4月の総選挙後，新議会へ提出
された。
皿．ギリシャのユー口圏参加’
ユ．ギリシャの金融，財政，経済の発展
　ボルトガルのフェイラでEU首脳会議開催中の2000年6月19日，EU経済・
蔵相会議（Co㎜cil　of　Ministers　of　Ec㎝omy　and　Finance：ECOFIN）は，ギリ
シャが2001年1月1日単］通貨ユー口を導入するのに必要な諸条件をみたした
ことを確認した。ECOFINの決定は，ECB及び欧州委員会で作成した収鮫リ
ポート，欧州議会の見解及び欧州委員会の提言に基づくものである。同じ日，
ECOFINは，亦，ドラクマとユ∴口との交換レートをERMnにおけるドラク
マの対ユー口・セントラル・レートと同じレート，即ち，1ユー口＝340，75ド
ラクマとすることを決定した。ドラクマのERMnにおけるセントラル・レー
トヘの収鰻は，2000年1月17日におけるセントラル」・レートの3．5％切り上げ
によって準備され，2001年1月！日にギリシャ・ドラクマがユー口と交換され
る際のレートが不可逆的に圃定される数日前の，2000年12月半ばには事実上成
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功裡に達成されていた。
　2000年中ギリシャは，ユー口圏の平均値を上回る，力強い経済成長を持続し
た。2000年の実質GDP成長率は4．1％で，前年の3．4％を上回った。この成長
は強カな内需に支えられていた（第2表参照）。個人消費の伸びは，工999年の
2．9％から，2000年の3．！％へ上昇し，投資の伸びは7．3％から9．3％へと著増し
た。公共投資は，EUの構造基金の流入により引き続き大きな利益を享受し
た。純輸出の経済成長への貢献度をみると，1999年にはGDPを0．2ポイント押
し上げたが，2000年には逆にO，6ポイント押し下げたのである。強力な内需
は，輸入（主に投資財，原材料及び乗用車）の増加率を加遠させ，1999年の
3．9％から2000年に7．4％へと上昇させ，輸出の増加によって相殺されたのはご
く僅かであった。それに加えて，2000年における石油価格の大幅高騰とドルの
上昇が輸入価格をさらに増高させた。ギリシャの商品貿易の持続的な大幅赤字
は，サービス収支の大幅黒字及び直接投資並びに証券投資の形の資本流入に
よって，一部相殺された。それにも拘らず，ギリシャの経常収支と資本収支を
合算した赤字は，2000年にはGDPのおよそ6．9％へと拡大した。
　雇用は，2000年に1．2％増加したものと推定される。これは，1999年に記録
した雇用のマイナス成長（一0，7％）に比べて目覚しい改善であり，経済の急
速な拡大の反映である。そのうえ，最近導入された労働市場プログラムは，雇
用の創出にプラスの効果を与えるものと期待される。失業率は，1999年の12．0
％から2000年には11．3％へ低下した。
　ギリシャにおける統合消費者物価指数（HICP）の平均上昇率は，2000年に
2．9％となり，前年（2．1％）を上回った。2000年におけるインフレの加速は石
油価格の高騰とドルの上昇に大きく影響されたものである。そのうえ，単位労
働コストは2000年に約L5％上昇した（1999年は0．6％），1999年に導入された
間接税滅税のインフレ相殺効果は，HICPの年率から除去された。
　財政の整理は2000年中も統けられた。政府の財政赤字は下降をたどり，対
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（単位・％）
ユ994 ユ996 1998 1999　　　2000
実質GDP成長率 2．0 2，4 3．1 3．4　　　　4．1
HICP（対前年比増加率） ユ0．3 7．9 4．5 2．ユ　　　2．9
失業率 8．9 9．8 11．2 12，0　　　11．3
財政収支（対GDP比） 一ユ0．0 一7．4 一2．5 一1，8　　　－0．9
公債残高（対GDP比） 109．3 111．3 105．5 104．6　　　103．9
長期国債利回り（ユ0年物） n．a． n．a． 8．5 6．3　　　6．1
為替レート（対EU＝EURO）288 306 331 326　　　　337
（注）為替レートは1ECU（EUR0）当りドラクマ
（出典）ECB，ル〃刎1肋榊2000，M畳rch2001，p．77
GDP比率は1999年のユ、8％から2000年に0．9％へ低下した。財政収支は主とし
て堅調な税収に支えられて，事前の予想をはるかに上回る改善をみた。政府債
務の対GDP比率は1999年のユ04．6％から，2000年には103．9％へ低下した。こ
のように比較的小幅の低下は，2000年を通じた米ドル及び日本円の上昇によっ
て，外貨建て対外債務のドラクマ建て金額が増大したこと，及び国有企業への
資本注入のような資金操作に負っている。2000年12月に提出されたギリシャ安
定化計画では，2001年及び2002年の財政黒字目標を，対GDP比率でそれぞれ
0．5％及び1．5％に設定している。政府債務残高は2001年にGDP比98．9％，
2002年には96．0％に低下するものと予測している。
　2000年中のギリシャ銀行の金融政策は引き続き物価安定の実現をめざして運
営された。同時に，ギリシャ銀行は，ユーロヘの円滑な移行を確実にするた
め，年末をめざして公定歩合の引下げを行った。2000年1月にギリシャ銀行の
！4日物預金金利は，9，75％であった。ECOFINで，ギリシャが単一通貨導入に
必要な諸条件をみたしたと確認された6月までに，ギリシャ銀行は主要リファ
イナンス金利を8．25％へ引き下げた。一連の中聞的ステップに続いて，同金利
は，12月27日に4．75％に引き下げられ，かくて，ECBの主要リファイナン
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ス・オペの最低入札金利と同水準に達したのである。ギリシャの3か月物金利
も，2000年末に至る迄並行して下落し，ギリシャとユー口圏との間の短期金利
格差は完全に解消された。
　200ユ年2月に，ギリシャの長期金利（10年物国債利回り）とそれに相当する
ユー口圏の金利との格差は0．34ポイントに達し，ギリシャの長期金利が6．6％
であった2000年1月に比べて，0．56ポイントも低下した。他のユー口圏諸国の
国債利回りとの格差が縮小したことは，ギリシャにおける安定指向政策の成功
を示唆するものである。
　ギリシャの広義貨幣集計量であるM4Nは2000年に10．4％増加し，ギリシャ
銀行が設定した5～7％の目標圏を著しく上回った｛4〕。2000年にM4Nが大幅
に伸びた理由はいくつかある。第1は，レポの取扱いに関して多くの制度上の
変更が行われた点である。第2に，M4Nは，株価の長期低迷によって，ポー
トフォリオの投資信託への再配分が加速されたことが響いたのである。第3
に，経済の拡大が，目標圏が設定されたときに予想されたよりも強力であった
ことである。国内信用も亦，2000年中に20，2％もの大幅増となった（1999年中
は12，2％）。これは，基本的には民間部門への信用の急拡大を反映したもので
あり，その原因は，2000年3月末における，過剰な信用拡張に対する一時的な
準備預金の免除，金利の低下，経済のダイナミックな成長及び外貨建ローンの
評価差額に帰せられる。
　単一通貨の導入という目標を達成した後のギリシャの主要な挑戦は，国内の
適切なポリシー・ミックスを確保することである。経済は急拡大を続けるとみ
られるが，ユー口圏のメンバーとなるために必要な金融緩和から生じる拡張的
刺激の視点からみて，その可能一性は少なくない。インフレ圧力に対処するため
に，政府はより制限的な財政政策を採用する必要がある。そのうえ，継統的な
賃金抑制が保証されねばならず，さらなる構造改革も遅滞なく遂行されねばな
らない。これに関して，労働市場の改善へ向けて計画された一層の法制改革が
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引き続き求められる。さらに，社会保障制度の改革の加遠化，民営化計画の推
進，行政の効率性の上昇，及び規制の経済的負担の軽減が重要である。
2．ギリシャ銀行のユーロシステム参加の法的側面
　ECBとギリシャ銀行は，ギリシャがユー口を導人する2001年1月1日に，
ギリシャ銀行のユーロシステムヘの参加を確実にするとの視点から，多数の法
的措置を講じてきた。こうしたユーロシステムの法的枠組みの採用は，ギリ
シャを欠格条項の適用終了とするために，2000年6月19日にEU首脳会議に
よって採択された決定によるものである。このEU首脳会議の決定及びEU条
約第122条第2項に基づいて，ECBは，ギリシャ銀行法及び関連国内法を，
EU条約第109条に照らして検討した。その検討結果に基づいて，ECBの行っ
た，、EU条約及びESCB法とギリシャの法令との整合性に関する評価は，ギリ
シャ及びデンマークに関する，ECBの「収鮫レポート2000」の中で好意的に
記述された。
　ギリシャのユー口導入及びギリシャ銀行のユーロシステムヘの統合は，次の
ような法制改革から始まった。ギリシャ銀行は，1998年に指摘された一部の欠
陥を，法改正により除去した。ギリシャ銀行は，2000年3月24日，改正法に関
してECBと協議を行った。ギリシャ銀行法を改正するためのECBの意見は同
年4月ユ7日に採用された。その結果，ギリシャ銀行との協議に続いて，同年6
月27日，ECBの政策委員会はギリシャ銀行法を尊重した法整備を歓迎する
ECB見解を採択した。ユー口圏ユユか国の各国中央銀行にならって，ギリシャ
銀行は，ユー口を導入する際の理事会規則（Co㎜cil　R卿1ations（EC）一Nos，
1ユ0シ9Z974／98及び2866／98）に関連した追加措置に関する原案を，2000年
8月ユ1日に討議のため提出した。同年9月1日，ギリシャの立法府が，国内法
と，EU条約及びESCB法との整合性を確保するために採った優れた措置を受
け入れるECB見解が採択された。
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　2000年6月19日のEU首脳会議決定の影響の一つは，ギリシャを参加国に加
えること，及びギリシャ・ドラクマのユー口との交換レートを不可逆的に固定
することによって，ユー口導入に関する理事会規則を改正しなければならなく
なった点である。2000年6月7日，EU首脳会議は，ユー口の導入に関する条
項を含む現行規則を改正するための，三つの理事会規則案について，ECBと
協議を行った。ECBはこの提案を歓迎する意向を表明し，EU首脳会議は，ギ
リシャが，ユー口導入後，他のユー口圏参加国と同一の規定を適用されること
を保証するため，現行規則を改正する三つの規則を採択したのである。
　ギリシャ銀行の参加のための法的準備に関して，またESCB法第27条第1項
に従って，政策委員会は，2001財政年度から始まる年次会計のため，ギリシャ
銀行の外部監査を提案する勧告を採択した。最終的に，ECBはその法的枠組
みを検討して，2001年1月1日から，ギリシャ銀行が完全に参加各国申央銀行
の地位を得ることから生じる修正を，必要な限り採用した。ECBは，亦，金
融政策及びTARGET（凡欧州自動即時グロス決済）の領域におけるユーロシ
ステムの法的枠組みを定めたキリシャの法的文書を検討した。特に，ギリシャ
銀行によって運営されるユー口の即時決済制度であるHERMESの運用ルール
が検討され，修正された。金融政策の運営のために使用されるギリシャ銀行の
法的文書も検討され，ユーロシステムの金融政策手段及び手続に関するガイド
ラインにてらして，修正された。ギリシャがユー口を導入した後にECBに
よって賦課される最低準備預金の適用のための伝統的規定に関する，新しい
ECB規則が発効した。
　未払込資本の払込完了，及びギリシャ銀行による外貨準備のECBへの移
管，に関する法的手段も同様である。最後に，ERMn協定がギリシャ銀行に
関しては終了した。
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3．ギリシャ銀行のユーロシステムヘの参加手続
　EU首脳会議が，2000年6月19日，ギリシャヘの欠格条項の適用終了を決定
した後，ECBは，ギリシャ銀行をユーロシステムヘ完全に統合するための，
技術的な準備を行った。EU条約の規定に沿って，ギリシャ銀行は，他のユー
口圏諸国が当初ユー口を導入したときに参加各国中央銀行が獲得したのと同等
の権利と義務をもって，ユーロシステムに参加したのである。
　準備作業は，ギリシャ銀行と協力して，あるいは適当と考えられるときには
ユーロシステムの他の各1国中央銀行とさまざまな形で協力して，行われた。ギ
リシャ銀行のユーロシステムヘの参加のための技術的準備には広範囲にわたる
諸問題，即ち，財務報告と会計，金融政策運営，外貨準備の管理と運用，決済
制度，統計及び紙幣製造が含まれる。運用の分野では，準備のため，ユーロシ
ステムの金融政策及び外国為替操作のための手段と手続の精力的なテストが行
われた。こうした精力的な準備は，ギリシャ銀行の2001年1月1日のユーロシ
ステムヘの参加を円滑に実現するのに有益であった。
（1）金融政策の運営
　200ユ年1月1日，ギリシヤがユー口を導入したことにより，ギリシャ所在金
融機関は同日以降，ユーロシステムの準備預金の適用対象となった。ユーロシ
ステムの準備預金が適用されるギリシャの57金融機関のリストは，2000年10月
31日に初めてECBのホーム・ぺ一ジで公表された。
　ギリシャは2001年1月1日，つまり，2000年12月24日に始まり，2001年1月
23日に終る，通常のユーロシステムの準備預金積立期問の途申で，ユー口を導
入した。実際に，ギリシャの金融機関の最初の所要準備預金積立期閻は，2001
年1月1日に始まり，通常の期日である2001年1月23日に終了した。
　2001年1月1日，ギリシャのユー口圏への参加により，ユー口圏金融機関の
所要準備預金総額は21億ユー口増加した。ギリシャ銀行のバランス・シート上
の自律的流動性要因は，後に述べる定期預金を含めて全体で，2001年1月1～
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23日聞にユ日平均15億ユー口の流動性注入をもたらした。それ故，この期間に
おけるギリシャのユー口圏への純流動性流出は1日平均6億ユー口にのぼっ
た。
　最後に，ギリシャの参加による流動性効果の全体像を把握するために，2000
年にギリシャ銀行の実施した金融政策運営の一部は，2001年になって初めて効
果を現わすという事実に留意しなければならない。それには，①ドラクマ建て
預金に対する所要準備とユーロシステムとの調和から生じる流動性注入の円滑
化のために，金融機関から回収された期間18か月以内の定期預金，並びに②
ユー口導入前のギリシャにあった一定の外貨預金に対する特別所要準備制度の
廃止により回収された期問18か月以内の定期預金，が含まれる。
　ギリシャの参加が，ユー口圏の流動性状態に与えた影響は，2001年の初め
に，ECBの主要リファイナンス・オペの割当金額を調整することによって，
処理されたのである。
　ギリシャのユー口導入は，また，ギリシャ資産（ギリシャ所在資産または当
初ギリシャ・ドラクマで表示されていた資産）のユーロシステムの信用オペの
ための適格担保資産リストヘの編入に反映された。これら適格資産リストに編
入された資産は，2000年12月29日にECBのホーム・ぺ一ジで公表され，2001
年1月1日に有効となった。ユーロシステムの信用オペのための適格資産に編
入されたギリシャの資産は総額896億ユー口にのぼった。
（2）ECBの資本金，準備金及び外貨準備資産への拠出
　1998年6月にECBが設立された時，ギリシャ銀行は通貨統合の第3段階の
開始時にユー口を導入しない，他の各国申央銀行と同様に，ECBの運営費用
の分担金として，株式応募額の5％をECBへ払い込んだ。ESCB法第49条に
従い，ギリシャ銀行は2001年1月1日に，応募額の残り95％をECBの資本勘
定へ払い込んだ。ギリシャ銀行の株式応募総額は1億282万ユー口で，これは
ECBの募集資本総額（50億ユー口）の2．0564％に相当する。ギリシヤ銀行
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は，ユーロシステムヘの参加に伴って，さらに，ECBの準備金への拠出，及
び準備金に相当する引当金への拠出を行った。
　2001年初め，ギリシャ銀行は，1999年初めに11参加国の中央銀行が外貨準備
資産を移管したように，ECBの株式応募額に相当する額の外貨準備資産を
ECBへ移管した。拠出は，1999年に11参加国の中央銀行が外貨資産を当初移
管したときの規則と手続きに沿って行われた。拠出総額の15％は金（go1d）
で，残り85％は外貨（それはECBの外貨準備資産として運用される）で拠出
された。そのうえ，ギリシャ銀行は，その外貨運用に関して，ECBの代理人
に任命された。
lV．ギリシャの民間銀行の対応
　ギリシャのマクロ経済の基礎的諸条件は，1990年代よりも好調であり，ギリ
シャ経済は今や安定した成長軌遺にのってきた。ユー口圏への参加は，ギリ
シャのマクロ経済ファンダメンタルズの顕著な改善を立証したが，同時に持続
性と，信頼性のあるマクロ経済環境を保証している。
1．ギリシャの銀行部門とユー口
　銀行部門は，設定された成長目標の達成を確実なものとするため，重要な役
割を果たすであろうし，目標を成功裡に達成することは同部門に大きな利益を
もたらすことであろう。銀行部門は構造，パフォーマンス，並びに銀行業務の
機会に恵まれており，適切にチャレンジするならば銀行部門を成功に導くこと
であろう。
　経済バフォーマンスのための金融制度の重要性は各国とも共通している。東
南アジア危機が示すように，不健全な金融市場には問題がある。ギリシャにお
ける金融市場の主たる参加者は，政府とともに，不断に，健全で活力のある金
融部門を維持するために活動している。
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　しかし，ギリシャの政府と主な市場参加者は，その分野に向けた最善の戦略
を保証するため，国際的コンサルタントの助言を必要としている。
　ギリシャの銀行部門に求められているチャレンジは他のEU諸国が求められ
ているチャレンジに類似している。要するに，主要なチャレンジはユー口の導
入，国際化，証券化，新しい商品やサービスの導入，年金基金債務の削減，す
ぐれたリスク管理，弾力性増大及び技術進歩から生じる。ギリシャの銀行業は
欧州市場の展開を詳しくフォローしており，同部門の構造に大きな変革を不断
におこしている。
　ユー口の導入は，金利の大幅な低下をもたらした。これは，銀行にとって
は，金融市場からの資金調達コストを低下させ，顧客預金をめぐる株式市場と
の競争激化，企業の借入れ需要をめぐる社債や株式市場との競争激化をもたら
してい糺同時に，ユー口導入は，伝統的な外国為替手数料を減少させてい
る。そのうえ，安定・成長協定の実行は政府支出の大幅削減をもたらし，次い
でそれが，民問部門の貸出増加と国債からの離脱をめざして，銀行のポート
フォリオのさらなる再構築をもたらすであろう。結局，単一通貨の導入は，
EU諸国を通じて，商品の同質化を推進しているのである。
　国際化は，外国の金融機関及び証券市場の統合によって競争を増大させてい
る。技術進歩はコールセンター，インターネット・バンキング，デジタル・テ
レビなどの新しい伝達チャンネルを生み出してい乱これらの新しいチャンネ
ルを利用するのに費用がかかるが，それをす早く採用する金融機関は競争上の
優位性を獲得する。
　こうしたチャレンジの試みと平行して，1990年代以降，EU加盟国では規制
緩和，再編，民営化のプロセスが静かに進行している。このプロセスは，銀行
だけでなく，広範な金融市場参加者を巻き込んだM＆A（買収・合併）の増大
を伴っている。より最近には，規制・監督が強化され，体系化される傾向にあ
る。
　658
　　　　　　　　　　欧州通貨統含の実現とギリシャの参加　　　　　　　　　　　27
　ギリシャにおける規制緩和と自由化のプロセスは1980年代末期に始まり，
1990年代に入って加遠した。過去2，3年間にわたって，ギリシャ政府は，多
数の国宥銀行の民営化を小銀行から始めて，次第に大銀行へと，進めてきた。
なおも，マーケット・シェアの小さい多数の銀行があるので，さらなる統合は
不可避である。民営化は，重点戦略，及び業務の効率化の点で，大きな利益を
生み出すものと期待されている。実際に，ギリシャの銀行部門の最近のパ
フォーマンスは，民営化以前より逢かに良くなっている。
　民営化に続いて，多数のM＆Aが，地場銀行の閻で，過去2～3年の聞に起
こってい乱最近，外国銀行が，ギリシャの銀行の株式取得を通じて，少数株
主となるケースがふえている。M＆Aが増大した理論的根拠は，収益の増大，
商品やサービスの質の向上，戦略的再配置，及び重要性は下るが，技術やスキ
ルの獲得を実現できる点にある。他の金融機関との連携によるコングロマリッ
ト化は，リスク分散の拡大と収益の変動幅縮小につながる。また，銀行と保険
会社との結合からも利益が生まれ乱
　最近，ザ・バンカー誌に発表された調査によれば，第1次資本をべ一スとす
る欧州の150大銀行の中にギリシャの銀行が6行含まれており、うち3行は80
位以内に入っている。ギリシャの銀行部門の集中度は，低下傾向にあるもの
の，依然として高い。1980年代には5大銀行が銀行部門の総資産の80％以上を
占めていたが，1990年代末期には5大銀行のシェアは75％近くまで低下した。
ギリシャの銀行部門の集中度は，EUの平均値より若干高いものの，一部の
EU加盟国，とくに北欧藷国はさらに高い比率を示している。貸出及び預金を
べ一スとした銀行の集中度をみる一と，5大銀行は同様な形をとっている。
　国内における統合の過程で，主要な買収者は，ユーロバンク，ピラウス・グ
ループ，及びアルファ・クレジット銀行である。アルファ・クレジットは，
1999年にイオニア・ポピュラー銀行を買収した。ユーロバンクは1996年にイン
ターバンクを，1998にアテネ銀行及びクレテ銀行を買収したが，ピラウス・グ
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ループは，マケドニア・テレス銀行，シオス銀行及びいくつかの外国銀行のギ
リシャ国内支店網を買収した。
　ギリシャ市場における外国銀行のプレゼンスは，ギリシャの銀行との戦略的
提携と，ギリシャにおける支店網の拡大，の双方を通じて増大している。主要
な外国銀行はドイツ銀行，クレデイ・アグリコール，アリアンツ，ポルトガ
ル・コマーシャル銀行である。
　欧州統合とユー口圏への参加は主に外国為替リスクの除去やカントリー・リ
スクの縮小をもたらし，外国金融機関が地元銀行業へ参入するための主要な触
媒となっている。ギリシャの銀行と外国銀行の間の過去2～3年間に生まれた
戦略的パートナーシップは，金融市場にとって有益である。何故なら，それら
は計画的に分割された市場への活動の集中化と，新しい商品やサービスに関す
る貴重なノウハウの移転を可能にするからである。その代わり，国内銀行は提
携先の外国銀行に対して，急速に拡大する国内銀行部門におけるプレゼンス
や，バルカンや黒海地域における貴重な情報の提供を余儀なくされる。
　外国銀行も亦，その支店網の拡大によってプレゼンスを高めた。1999年に外
国銀行の支店は国内総資産の約17％を占めたが，これはEUでは5番目に高い
シェアである。そのうえ，香港上海銀行（HSBC）は最近，バークレイズ銀行
の地元の支店網を買収してギリシャにおけるプレゼンスを高めると発表した。
また，ABN－AMRO，ING，シティバンクのような外国銀行も，支店網を拡大
し，しかも提供する商品やサービスの多様化を計画している。
　ギリシャの銀行は，外国銀行の獲得にのり出し，主にバルカン，キプロス，
やトルコでの業務を拡大しつつある。若干の例を挙げると，ギリシャ・ナショ
ナル銀行は，1999年にブルガリアに支店を開設し，チェース・マンハッタン銀
行からルーマニアにおける支店を買収した。ギリシャ・コマーシャル銀行は
2000年にキプロスに2支店を開設し，多数のキプロスの金融機関の参加をえて
設立した子会社を通じて，島内の業務の大幅拡大を計画している。アルファ銀
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行は，アルバニアに4支店を開設し，ファイロム銀行の65％を買収した。
　ギリシャの銀行部門の構造面の大きな特徴は，他の欧州市場に比べて，経済
活動における浸透度が非常に低いことである。例えば，一人当り所得がギリ
シャと同じポルトガルの貸出残高の対GDP比率は，ギリシャのそれのほぼ2
倍である。それ故，銀行業務の拡大の余地は大きく，それがギリシャで業務を
行う金融機関にとって利益になるものと期待される。
　ギリシヤにおける銀行部門の業務の基本的特徴のいくつかを数字をあげて比
較してみよう。
　金融機関の保有する非銀行預金の対GDP比率は，増加傾向にあるが，なお
もEUの平均値より著しく低い。この比率はギリシャでは76％だが，EU平均
は102％位で，一番比率の高い英国では，222％をこえている。金融機関の行っ
た非銀行向け貸付の対GDP比率は，過去2～3年問に民問部門向けとくに消
費者ローンや住宅ローンが増加したにも拘わらず，EUの中で最も低い。ギリ
シャのこの比率は36％であり，EU平均の3分の1で，一番高い英国のおよそ
6分の1である。
　銀行の物理的プレゼンスでみると，1人当り店舗数は，EUの平均値（10万
人に24か店）の半分であり，人口10万人当りの銀行従業員数は，EU平均値よ
り著しく低い。ギリシャにおける銀行業務の他のユー口圏諸国への収敏は1人
当たり所得よりも急速に進むことが広く期待されている。
2．銀行部門のパフォーマンス
民営化と，リストラクチャリングは市場における競争の激化と，銀行業務を
新しい金融サービスヘと拡太させるような収益性の高い金融グループの設立，
を惹起している。ほとんどの数字がこの部門のバフォーマンスの著しい改善傾
向を示している。ギリシャの銀行の平均資産収益率（ROA）は1996年の約1
％から1999年には2．3％へと上昇した。平均資本収益率（ROE）は1996年の19
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％から1999年に28％へ上昇した。また，総収益に対する経常費用の比率をみる
と，ユ996年の65％から，1999年に43％へと低下している。
　実際に，この部門の業績は今やEUの中で最高である。ユ998年に，総資産に
対する経常利益の比率は3．9％で，EUのなかではアイルランドに次いで高い
比率となっている。ギリシャの銀行のROAはEU加盟国の中で最も高く，
ユー口圏諾国及びEU加盟国平均を大きく上回っている。
　国際比較では，ギリシャは相対的に自己資本比率が高く，15％近くを示して
いる。経常費用でみると，1998年におけるギリシャの銀行の経常収益対経常費
用の比率はEUの平均値と等しい。しかも，1998年以降，ギリシャの銀行のこ
の比率は著しく低下している。自由化，競争及びEMU参加は預貸金利鞘を著
しく引き下げており，1998年初めの8％以上から，2000年末には5％以下に縮
小している。今や，ギリシャの金利構造は，広範囲にわたり，ユー口圏と類似
しており，唯一の例外は，消費者ローン（ギリシャが高い）である。
3．銀行部門の監督
　1990年代に，金融機関監督とプルーデンス規制が改正され，ギリシャは，資
本市場及び金融サービスに関するEUのすべての指令を実施している。事実，
EMUの実現は，他のEU諸国との規制面での調和を実現している。
　金融機関の監督には三つの機関が当っている。ギリシャ銀行は銀行の監督を
行い、資本市場委員会は資本市場及び非銀行資本市場企業の監督に当り，開発
省は保険会社の監督を担当している。2000年中に，ギリシャの資本市場活動に
関する規制の枠組みがいろいろの面で改善された。
　最低自己資本比率は現在，ギリシャでは8％（協同組合は10％）である。ギ
リシャ銀行の銀行業免許は，金融機関の認可に関するEUの第1及び第2指令
と整合的でなければならない。しかしながら，銀行は，子会社の設立，支店の
開設など地理的な拡張に関しては，ギリシャ銀行の認可を必要としない。ただ
　662
　　　　　　　　　　欧州通貨統合の実現とギリシャの参加　　　　　　　　　　　3ユ
し，このような組織上の変更に関しては，事前にギリシャ銀行へ報告しなけれ
ばならないo
　1999年に，ギリシャ銀行は利、怠、の支払いが6か月以上延滞している貸出金に
対してより厳しい引当金規則を制定した。銀行は，すべての貸出金に1％の一
般引当金を積み，かつ3か月以上利払いが延滞している貸付金に対して，追加
引当金を積まなければならない。
4．ギリシャに於ける銀行業務の展望
　以上のことから，ギリシャは相対的に銀行が少ないことが判明する。ギリ
シャの銀行は十分な資本をもち，ユー口圏の他地域の銀行に比べて優れた成果
をあげているのである。それ故，ギリシャの銀行は，民間部門プロジェクトや
大型インフラ・プロジェクトのファイナンス，増大する投資銀行業務や顧問業
務の需要に対応するため王さらには効率的なリテール銀行業務をめぐって，現
存するすばらしい機会を活用することができるのである。
　現在，ギリシャの銀行が活用できる最も重要な機会として，次の諸点が指摘
されよう。民閥，公共両部門で今後計画される投資活動は増大している。銀行
は，今日推進されている第3セクターを通じる大型公共部門インフラ・プロ
ジェクトのファイナンスに参加するのである。ギリシャにおけるかようなス
キームが実行された例が若干ある。四つのインフラ・プロジェクト：アテネ新
国際空港，アテネ・リング遣路，リオン・アンテイリオン橋，及びテッサロニ
キ地下鉄，がそれである。商業銀行は，これらのプロジェクトにからんだコン
ソーシアムヘ融資することによって参加している。
　電力，電話，天然ガス，沿岸輸送など重要産業の自由化はすでに開始され，
あるいは数年以内に実行されるが，それは銀行に対して市場拡大のファイナン
スに参加する貴重な機会を提供している。バルカン地方の復興と閣発は，同地
域の地場企業及び国際企業にとって魅力的である。ギリシャの銀行は，そうし
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た仕事に対して，独自の支援者的役割を果たすことができる。最後に，2004年
のオリンピック大会の開催は，銀行業務を拡大するのに，またとない機会であ
ろう。
　結論としていえることは，ギリシャの銀行部門の将来は明るく，実際近着の
ムーディーズ・リポートはギリシャの銀行部門に関して，次のように楽観的な
見通しをのべている。
　「国内経済の目覚ましい発展とギリシャのEMUへの参加に伴って，われわ
　れはギリシャの銀行が中期的には，経済環境の改善から利益を得るものと予
　想している。」と。
V．ギリシャ参加後のユー口圏経済
　1999年ユ月の通貨統合（EMU）第3段階移行後2年間，ユー口導入国は11
か国であった。2001年にギリシャがユー口圏に加わり，EU加盟国中12番目の
単一通貨導入国となった。ギリシャが，ユー口圏への参加に必要な基準をみた
したことは，近年に於けるギリシャ経済のめざましい発展の成果であり，重要
な道標である。本節では2000年前半におけるギリシャ経済の収敏プロセスの完
了を概観し，そして，ギリシャを含むユー口圏の基本的経済構造の特色を考察
する。ユー口圏全体のなかでは，ギリシャは相対的に小さいので，ギリシャの
参加はユー口圏の姿を大きくかえるものではない。ユー口圏の主要な特徴を示
すデータは，主要事項に関する参考資料として最新の形で一般に提供される
が，今後はそれにギリシャが含まれることとなる。
1，EMUへの道
　ギリシャは，2001年1月1日，ついにEMUへの参加を実現した。これに先
立ち，2000年6月19日，EU経済・蔵相会議（ECOFIN）はギリシャが単一通
貨の導入に必要な諸条件をみたしたことを確認した。この間に，ギリシャ銀行
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をユーロシステムに編入するための技術的・組織的な準傭が集中的に進められ
た。
　こうした背景を考慮し，ここではEMUへの参加に先行してギリシャの収敷
プロセス完了の過程について今一度概観する。次いで，ギリシャを含むユー口
圏の主要な構造的・マクロ経済的特徴を明らかにし，ユー口導入2年後のユー
口圏の金融構造の基本的な特質を解明する。参考までに他の二つの巨大経済で
ある米国及び日本との比較も随時行われる。
2．2000年後半におけるギリシヤの収敏プロセスの完了
　比較対象となるユー口圏の水準へ向けた，ギリシャの短期金利の収敏は，
ECOFINでギリシャが通貨統合に参加するために必要な諸条件をみたしたと判
定するよりはるか以前から始まっていた。しかしながら，2000年6月にはギリ
シャの短期金利は，ユー口圏の水準に比べて依然高く，またギリシャ・ドラク
マはERMnにおける対ユー口・セントラル・レートより高値で取引きされて
いた。それ故，2000年後半には，金利の収敏に関して一層の進展と，不可逆の
対ユー口交換レートに向けたドラクマの安定がみられた。
　2000年末までに，ギリシャとユー口圏との短期金利の格差は，完全に消滅し
た。2000年6月にギリシャのアテネ銀行間市場3か月金利（ATHIBOR）は
ユー口銀行問市場3か月金利（EURIBOR）を3．90ポイント上回っていたが，
その後2000年12月末までに3，54ポイント下落して4．86％となった。同期間中
に，EURIBORは0．36ポイント上昇した。
　2000年6月19日ECOFlNはギリシャの単一通貨導入を承認した際に，2001
年ユ月以降，ドラクマとユー口との不可逆の交換レートをERMnにおけるド
ラクマの対ユー口・セントラル・レートと同一とすることを決定した。
ECOFINがこれを決定した日ドラクマは1ユー口336．6ドラクマで取引されて
いたが，2000年12月29日には1ユー口＝340．75ドラクマで固定された。
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　ドラクマのERMnセントラル・レートヘの収敏は，すでに1999年後半に始
まっていた。さらに，収鮫プロセスは，2000年1月17日，ERMnにおけるド
ラクマのセントラル・レートの切上げによって，準備された。
　消費者物価及び財政統計をみると，1999年12月～2000年11月の12か月間のギ
リシャにおけるHICPの平均上昇率は，ユー口圏のmCP上昇率より0．5ポイン
ト高い2．8％であった。1999年全体ではギリシャの年平均インフレ率は2．1％
で，ユー口圏のそれをユポイント上回っていた。欧州委員会の2000年秋の予測
では，2000年の一般政府の財政赤字はGDPの0．8％と予想され，債務残高は
GDPのユ03．9％と予想されていた。1998年と比較すると，ギリシャの財政赤字
及び債務残高の対GDP比率はそれぞれ1．7ポイント，1．6ポイント下落するこ
ととなる。
　2000年12月末現在，ギリシャの（10年物国債利回りでみた）長期金利とユー
口圏の金利との格差は0，4ポイントで，ギリシャの長期金利が6．1％であった
2000年6月より0．34ポイント低かった。1998年及び1999年の年聞平均と比べる
と，ギリシャの長期国債利回りは，2000年12月末までにそれぞれ2．98，O．8ポ
イント下落したのである。ユー口圏国債利回りに比べて小さな格差は，過去10
年聞にギリシャで採用した安定重視政策の成功を物語っている。ユー口圏の他
の加盟国の経験に沿ってギリシャとユー口圏の平均長期金利との若干の格差は
ギリシャのユー口参加後も続くものと予想されている。2000年12月にユー口圏
の一部加盟国の長期国債利回りは，4．9％から5．3ユ％の幅に納まった。こうし
た差異は，とりわけリスク・プレミアム及び国債市場の大きさと厚みを反映す
るものである。
3．ユー口圏（ギリシャを含む）の基本的マクロ経済の特徴
　この節ではギリシャを含むユー口圏の基本的憧格と金融構造の変革を検討し
たい。本節で用いたユー口圏の1999年の数字は，特にことわらない隈りギリ
　666
　　　　　　　　　　　欧州通貨統含の実現とギリシャの参加　　　　　　　　　　　35
シャを含んでいる。ユー口圏のマクロ経済指標は，全体として，ユー口圏各国
の数字を統合したものを反映している。概ね，これらの構造は，各国のデータ
の加重平均値である。ギリシャは比較的小さい国であるので，その参加がユー
口圏全体の指標に与える変化は僅少であり，ほとんどの指標へ与えるインパク
トは当然限定的である。
（ユ）人口及び経済活動
　ユー口圏は，人口ではギリシャの1000万人を加えて3億200万人となり，世
第3表　ユー口圏経済の対日，米比較
（ユ999年）
ユー口圏 ユー口圏
1当初の （ギリシャを 米国 日本
ユ1か国） 含む12か国）
GDP（単位・ユ0億ユー口） 6，127 6，245 8，666 4，08ユ
GDPシェア（対全世界） 15，8 16．2 21．9 7，6
ユ人当りGDP（単位・ユー口） 2ユ，0ユ3 20，667 3L91632，205
部
門 農林漁業（対GDP） 2．6 2．8 1，6 ユ、8
別
産 工鉱業（対GDP） 28．6 28．5 27．3 36．4
出 サービス業（対GDP） 68．7 68．7 71．1 6ユ、9
高
失業率 9．9 9．9 4，2 4．7
労働力参加率 67．4 67．3 77．2 72．4
輸出（対GDP） 19．0 18．9 15．2 9．1
経常収支（対GDP） 一0．1 一0．2 一3．6 2．5
財政収支（対GDP） 一1．3 一1．3 ユ．o 一8．9
公債残高（対GDP） 72．2 72．7 63．2 125．6
銀行預金（対GDP） 80，0 79．4 41．O 134．5
民簡貸出残高（対GDP） 91．1 90．1 ？6、ユ 136．3
国内証券残高（対GDP） 90．1 89．8 1？8．0 157．9
株武時価総額（対GDP） 64．7 66．1 128．7 73，9
（注）単位・％，但し，GDP及び1人当りGDPを除く。
（出典）ECB，〃漱物肋1㈱榊力碗脇η2001，p，39
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界最大の経済組織の一つとなった。これと並ぶ規模は米国及び日本で，その人
口はそれぞれ2億7200万人及び1億2700万人である。
　第3表に示したように，ユー口圏の経済規模を示すGDPは，1999年に6兆
2450億ユー口をやや下回ったがうちギリシャのシェアは1，180億ユー口であ
る。性界のGDPに占める米国のシェアは，なおもユー口圏のそれを上回って
いるが，ギリシャの参加により，世界のGDPに占めるユー口圏のシェアは
15．8％からユ6．2％へ上昇した。ギリシャの人口はその経済活動に比べて大きい
ため，ギリシャの参加は，ユー口圏の一人当りGDPの平均水準をわずか乍ら
低下させた。しかしながら，ギリシャの数字を除外しても，ユー口圏のGDP
は米国や日本を下回っている。こうした国際比較は，それぞれの年の為替相場
の水準に大きく左右される点に留意しなければならない。
　ユー口圏における人口構造は，米国及び日本のそれと共通する点が多い。特
に，サービス部門がこれら3経済組織すべてにおいて最大のシェアを占めてい
る。ギリシャの参加はユー口圏の農林漁業のシェアを0．2ポイント押し上げた
が，なおも2，8％にとどまっている。それにも拘わらず，ユー口圏の数値は，
明らかに米国や日本のそれを上回っている。
（2）労働市場
　一部のユー口圏諸国では労働市場の構造改革が実施され，近年ユー口圏の失
業率は低下したものの，世界の他の経済大国に比べて，著しく高い水準にあ
る。1999年のユー口圏の失業率は9．9％であり，これに比べて，米国は4．2％，
日本は4，7％であった。高い失業率のほか，労働力参加率（1abour　force　par－
ticipation　rate）は，米国（77，2％）及び日本（72．4％）に比べて，ユー口圏
は67，3％で，著しく低いのが注目される。ユー口圏と米国における労働力参加
率の著しい乖離は，男性（約7ポイント）よりも女性（約14ポイント）におい
て激しい。ギリシャの女性の平均労働力参加率は他のユー口圏諸国より低いた
めに，ギリシャの参加は，ユー口圏全体の労働力参加率をO．1ポイント下落さ
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せることとなった。
　ユー口圏における，低い労働力参加率と高い失業率との組合わせは，およそ
60％（15才～64才人口に占める失業者数で測ったもの）をこえる雇用率を反映
している。これは雇用率が70％をこえる米国や日本よりもはるかに低いのであ
る。
（3）外国貿易
　上に述べたように，ユー口圏の特徴はおおむね各加盟国の加重平均値に近
い。これに対する一つの注目すべき例外は，ユー口圏参加国間の貿易は，今や
域内貿易とみなされ，ユー口圏全体の貿易とはみなされない，という点であ
る。このことは，通貨統合前のユー口圏各国は小さな開放経済であったが，
ユー口圏全体としては，非常に大きな閉鎖経済を形成することを意味してい
る。それはまた，ユー口圏に当初参加した11か国及び2001年1月以降ギリシャ
を加えた12か国間の貿易は，もはやユー口圏の輸出入に計上されない，ことを
意味している。ユー口圏の開放度はギリシャの参加によって一層削滅されてし
まったにも拘らず，世界の他の2大経済圏よりも開放的である。したがって，
ユー口圏の輸出は，世界全体の輸出の18．9％を占め，米国（15．2％）や日本
（9．1％）のそれを上回っている。この理由の一つは，ユー口圏及び他のEU
諸国の貿易が活発なことにある。
　ユー口圏の商品・サービス輸出は，そのGDPの17％近くに達しているが，
米国及び日本のそれは10～ユ1％である。輸入でみると，ユー口圏と米国との差
は小さい。ユー口圏では，輸入の対GDP比率は15．9％であるが，米国のそれ
は13，2％である。日本の輸入の対GDP比率は9．1％で，米国及びユー口圏より
著しく低い。ユー口圏の輸出入のうち商品が約75％のシェアを占めいている。
　ユー口圏は，1999年にGDPのO．2％相当の経常収支赤字を記録したが，ギリ
シャを除外すればGDPの0．！％相当の赤字となる。この均衡に近い状態は，米
国の赤字及び日本の黒字とは対照的である。
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（4）政府部門の規模と財政状態
　政府部門の規模と財政状態に目を向けると，ユー口圏全体の一般政府の総債
務残高は，1999年のGDPの72．7％であり，EU条約に定めた各国の目標値で
ある60％を明らかに越えている。ギリシャの債務比率は，当初ユー口を導入し
た11か国の1999年及び2000年の平均値より高い。事実，ギリシャを除外した債
務比率は0，5ポイント低くなっている。
　同時に，ユー口圏の一般政府の財政赤字は，1999年にGDPの1．3％に達し
た。これは，一般政府の歳入がGDPの47．7％であるのに対して，一般政府の
歳出がGDPの49．0を占めたことの表われである。ユー口圏において一般政府
部門が経済に占めるシェアは，米国や日本よりも大きいのである。米国におい
ては一般政府部門は，歳入でGDPの33％以下であり，歳出でGDPの32％以下
である。日本におけるユ999年の巨額の赤字は，歳出がGDPの40％に追り，歳
入はGDPの31％にすぎない状況を反映している。当初参加国11か国を合算し
たユー口圏に比べて，ギリシャ経済に占める一般政府部門のシェアは小さい。
そのため，ギリシャの参加は，ユー口圏における一般政府の歳入・歳出の対
GDP比率を0，1ポイント低下させたのである。
（5）金融構造
　ギリシャのユー口圏への参加は，ユー口圏の平均的金融構造に著しい変化を
きたすものではない。第3表が示すように民問部門向け貸付の対GDP比率あ
るいは資本市場調達の対GDP比率といった指標が，ギリシャのユー口圏参加
によって受ける影響は小さい。
　ユー口圏への参加のための収敷基準をギリシャが充足したことは，近年にお
けるギリシャ経済の目覚ましい発展の反映にほかならない。ユー口圏全体に比
べて，相対的規模は小さいので，ギリシャの参加は，ユー口圏の基本的指標を
大きく変えるものではない。非常に特筆すべき変化は，ユー口圏の人口の3．4
％増加，及びユー口圏のGDPの1．9％の増加である。
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　ユー口圏へのギリシャの参入は，ユー口圏の一連の統計が追加参加国を含め
る必要の生じた初めてのケースである。かくて，一連の統計の作成には，追加
国の資料のアベイラビリテイ及びユー口圏全体の集計手続きに関して配慮が必
要となってきた。
むすび
　EU諸国は，1993年1月，念願の市場統合を達成し，人，物，金，資本の域
内移動を自由にした。EEC（欧州経済共同体）の発足から35年目であった。そ
して，それから6年後の1999年1月，11か国の通貨統合を実現し，単一通貨
ユー口を導入した。これほど多数の国の通貨の平和的統合は史上未だかつてな
い一大快挙といっても過言ではなかろう。
　1999年の通貨統合が，EU全加盟国ではなく，11か国にとどまったのは，通
貨統合を成功させるため，やむを得ないことであった。通貨統含の第1陣に参
加しなかった4か国申，ギリシャが最も通貨統合に熱心であった。ギリシャの
経済収鮫への必死の努力が奏功し，2年遅れて，通貨統合へ参加できたのは，
ギリシャにとって大きな喜びであった。
　通貨統合のためには収鮫基準をクリアしなければならないが，これはかなり
厳しいもので，とくに財政赤字（対GDP比3％以内），公債残高（同60％以
内）は困難であった。このため，この財政基準はかなり弾力的に適用された感
が強い。ギリシャもそうである。通貨統合を成功させるためには，今後，参加
国がこの点を忘れることなく，適切な経済運営を図ることが重要である。
注11〕本稿は，2000年度早稲囲商学研究蓬金の研究助成を受けて実施した「欧州通貨統合（EMU）
　の進展とギリシャのEMU参加後の実態調査」の成果の一都である。このため筆者は，200ユ隼3
　月訪欧し，ECBのFilippodi　M舳ro氏並びにギリシャ銀行のH，Voridls氏と面会して，意見交
　換を行った。
12〕ESCBの意恩決定機関，政策運営等に関する詳細は，拙稿「欧州中央銀行の金融政策運営，独
　立性及びアカウンタピリテイ」（早稲田大学瞳業経営」第30号2001隼12月所収）参照。
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